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1．はじめに
中期経営計画は，企業内部のマネジメント・コント
ロール・システムに先立つプロセスとして，あるいは
マネジメント・コントロール・システムの構成要素と
して策定される。中期経営計画の本来の目的は，内部
の経営管理への利用にあり，その策定は任意である。
しかし，いくつかのアンケート調査によれば，日本企
業の多くが中期経営計画を策定していることが知られ
ている（市野ほか，2013）。
中期経営計画には，戦略的な長期ビジョンと，業務
執行的な活動が主体である短期利益計画をつなぐ橋渡
し的役割が付与されているといわれる（櫻井，
2015）。そこで，中期経営計画には，単なるビジョン
にとどまらず，財務目標，設備投資額，研究開発支
出，販売目標などについて，具体的な目標が明示され
ることが多い。
数年にわたる中期計画であること，具体的な数値の
裏付けがあること，という特徴を兼ね備えた中期経営
計画は，内部の経営管理に役立つだけでなく，投資家
をはじめとするステークホルダーにとっても，注目す
べき情報になりうる。一般に，会計情報の目的は投資
家が将来キャッシュ・フローを予測するのに役立つ情
報を開示することにあるとされ，これまでの実証的な
会計研究において，利益をはじめとする会計情報が投
資家の意思決定に有用であることが示されてきた。加
えて，日本では証券取引所の定めるルールにより，決
算短信において次期の業績予想（以下，業績予想）を
開示することが要求されている。業績予想について
も，多くの研究によりその有用性が証拠づけられてい
る。しかしながら，1年を超える期間については，ア
ナリストや出版社1）により業績予想が提供されている
ものの，経営者自身による中長期の業績予想の開示は
強制されていない。
中期経営計画では，多くの場合売上高や利益等に関
する目標（以下，財務目標）が示されている。財務目
標には，現行の制度で強制されていない「経営者によ
る中期予想」の自発的な開示という側面があると考え
ることができる。近年，政府や規制当局は「企業と投
資家との対話」というキーワードの下で，経営者に対
しては具体的な経営戦略や経営計画の議論を，投資家
に対しては投資先企業やその事業環境に対する深い理
解に基づく対話を促している。数値として具体化され
た財務目標は，企業と投資家とのコミュニケーション
の有力なツールの1つとして役立つ可能性があるだろ
う。しかしながら，中期経営計画における財務目標が
実際にどのように設定されているのか，財務目標がど
のように位置づけられているのか，直近の実績値，業
績予想，および事後の実績値と比較してどのような特
徴があるのか，といった点については必ずしも十分に＊専修大学商学部教授
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調査されていない。
また，3年あるいはそれ以上にわたる計画期間の中
では，経営方針や事業環境の変化が当然生じうる。そ
の場合，中期経営計画自体の見直しとともに，財務目
標が修正されることがある。業績予想については，予
想の修正とその開示が要求されており，それ自体が有
用な情報である。中期経営計画における財務目標が経
営者による中期予想の情報を投資家に伝達するツール
になっているとするならば，その修正も有用な情報で
あることが推察される。しかしながら，財務目標の修
正がどのように行われているのか，また業績予想の修
正とどのような関係があるのか，といった点について
も未解明の部分が多い。
本稿では，かかる問題意識に基づき，中期経営計画
における財務目標とその修正について，投資家への情
報開示の視点からその意義を考察するとともに，いく
つかの事例を詳細に検討する。また本稿は，今後の大
規模な実証研究の予備的調査としても位置づけられ
る。
2．中期経営計画をめぐる制度と議論
現在，日本企業の中期経営計画や財務目標の策定と
開示は，自発的に行われている。その点で，財務諸表
や業績予想が，関連法令や証券取引所の規則の下で作
成が要請され，開示方法，媒体，書式等が定型化され
ているのとは大きく異なる。しかしながら，近年，中
期経営計画に関して，政府や規制当局等からさまざま
な形で要請がなされている。それらの特徴として，企
業に対して開示を要請するだけでなく，機関投資家に
対しても，短期志向から脱却し，中長期的な視点から
企業と対話することを求めている点が注目される。本
節では，企業（経営者）への要請と投資家への要請を
確認した上で，企業と投資家との対話への役立ちに関
する議論を概観する。
第1に，企業（経営者）への要請について概観す
る。最初に，証券取引所の開示ルールにおける中期経
営計画の開示要請を確認しよう。2017年2月改訂以前
の東京証券取引所の決算短信・四半期決算短信作成要
領等（以下，「作成要領」）では，決算短信等の開示に
関する要請事項の1つに「定性的情報の開示の充実に
関する要請」が含まれていた。具体的には，決算短信
（添付資料）において定性的情報として記載すること
が想定される事項に，中期経営計画や財務目標に関連
する項目があった。
「a．経営成績に関する分析（当期の経営成績，今後
の見通し，中期経営計画等の進捗状況2），目標と
する経営指標の達成状況など）
…（中略）…
d．経営方針（会社の経営の基本方針，目標とする
経営指標，中長期的な会社の経営戦略，会社の対
処すべき課題，その他会社の経営上重要な事項な
ど）」
ただし，決算短信・四半期決算短信の開示の自由度
を高めるとともに，速報としての役割に特化するため
として，2017年2月に作成要領が大幅に改訂され，定
性的情報の開示の充実に関する要請についての上記の
記載は，現行の作成要領では削除されている。
一方，2015年6月に東京証券取引所から公表された
コーポレートガバナンス・コードも，中期経営計画の
策定・開示に言及している。コーポレートガバナン
ス・コードは，取締役会等の責務に関して，「取締役
会は，会社の目指すところ（経営理念等）を確立し，
戦略的な方向付けを行うことを主要な役割・責務の一
つと捉え，具体的な経営戦略や経営計画等について建
設的な議論を行うべき」であると述べた上で（原則4
－1），中期経営計画の策定や株主への説明について，
以下のように要請している3）（補充原則4－1②）。
「取締役会・経営陣幹部は，中期経営計画も株主に
対するコミットメントの一つであるとの認識に立
ち，その実現に向けて最善の努力を行うべきであ
る。仮に，中期経営計画が目標未達に終わった場合
には，その原因や自社が行った対応の内容を十分に
分析し，株主に説明を行うとともに，その分析を次
期以降の計画に反映させるべきである。」
コーポレートガバナンス・コードは2018年6月に改
訂されたものの，上記の記述に関しては改訂されてい
ない。したがって，会社の経営方針や目標を株主に開
示する手段の一つとして，中期経営計画が重視されて
いる状況に変わりはないと考えられる。
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なお，例外として JASDAQ グロースに上場する会
社4）（以下，グロース上場会社）については，中期経
営計画の策定および開示が義務付けられている。有価
証券上場規程では，「グロース上場会社は経営計画の
進捗状況及びその要因並びに今後の進捗についての見
通し及びその前提条件について，当取引所所定の様式
による3か年の経営計画（以下「中期経営計画」とい
う。）を，1事業年度に対して1回以上，次の各号に掲
げる事項を遵守し，策定するものとする。」（有価証券
上場規程第421条の3第1項）とされ5），中期経営計画
を記載した書類は，決算発表後2週間以内に提出する
ことになっている（有価証券上場規程第421条の3第2
項，同施行規則第427条の2）。また，中期経営計画の
開示についても，その内容について説明を行う「投資
家向け説明会又はそれに相当する活動6）」を1事業年
度に1回以上実施しなければならないと定められてい
る（有価証券上場規程第421条の4）。
以上のように，グロース上場会社を除けば，上場会
社に対して中期経営計画や財務目標の策定や開示が強
制されているわけではない。しかし定性的情報の充実
やガバナンス改革の観点から，規制当局が中期経営計
画や財務目標の策定や開示を重視しているという状況
にあるといえよう。
第2に，機関投資家に対する要請を概観する。2014
年2月，イギリスのスチュワードシップ・コードにな
らう形で「日本版スチュワードシップ・コード」が策
定された。日本版スチュワードシップ・コードは，
「スチュワードシップ責任」を「機関投資家が，投資
先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づく建
設的な「目的を持った対話」（エンゲージメント）な
どを通じて，当該企業の企業価値の向上や持続的成長
を促すことにより，「顧客・受益者」の中長期的な投
資リターンの拡大を図る責任」と定義した上で，「機
関投資家が，顧客・受益者と投資先企業の双方を視野
に入れ，「責任ある機関投資家」として当該「スチュ
ワードシップ責任」を果たすに当たり有用と考えられ
る諸原則」を定めたものである。
日本版スチュワードシップ・コードの特徴として
は，企業の持続的成長を目的に掲げていることや，機
関投資家と企業とのエンゲージメントを重視している
ことが指摘されている（椛田，2015）。
たとえば前者については，機関投資家は「中長期的
な視点から投資先企業の企業価値及び資本効率を高
め，その持続的成長に向けてスチュワードシップ責任
を適切に果たすため，当該企業の状況を的確に把握す
ることが重要である」（指針3－1）とされ，把握する
内容としては「投資先企業のガバナンス，企業戦略，
業績，資本構造，リスク（社会・環境問題に関連する
リスクを含む）及びそうしたリスク・収益機会への対
応」が例示されている（指針3－3）。後者について
は，機関投資家は「投資先企業との建設的な「目的を
持った対話」を通じて，投資先企業と認識の共有を図
るとともに，問題の改善に努めるべきである」（原則
4）とし，「当該企業の企業価値が毀損されるおそれが
あると考えられる場合には，より十分な説明を求める
など，投資先企業と更なる認識の共有を図るととも
に，問題の改善に努めるべきである」（指針4－1）と
規定している。なお，スチュワードシップ・コードは
2017年5月に改訂されたが，上記の記述については特
に改訂されていない。
このように，機関投資家に対しても中長期的な視点
に立って企業の状況を把握することが求められるよう
になっている。それでは，投資先企業の状況の把握
や，認識の共有を図るために，機関投資家はどのよう
な情報を必要とするだろうか。財務指標だけでなく，
企業が中長期的な価値創造に向けた取り組みを判断し
うるような情報が不可欠であることはいうまでもな
い。中期経営計画は，中長期的な成長見通しを投資家
が把握するための有力なツールである。以上から，機
関投資家の側からも，中期経営計画の策定や開示を要
求する圧力は高まっていると推察することができる。
第3に，企業と投資家との対話における中期経営計
画の役立ちについて検討する。2014年8月に公表され
た経済産業省「持続的成長への競争力とインセンティ
ブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェク
ト最終報告書（以下，伊藤レポート）は，投資家との
対話を通じて持続的成長を実現すること，すなわち中
長期的に企業価値を高めることを目指し，さまざまな
提言を行っている。したがって，「中長期的な企業価
値の向上」と「企業と投資家の対話」を重視する点
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で，コーポレートガバナンス・コードやスチュワード
シップ・コードと基本的な立場は共通しているといえ
る。なお，中期経営計画については「海外投資家を含
め中長期的な対話の素材になるという評価がある一方
で達成度合いや資本効率との関係が問われている」と
指摘し，企業と投資家の中長期的な対話を促進する利
点を評価しながらも，財務目標の達成度が低いこと
や，投資家の要望が多い ROE などが目標として設定
される割合が低いことなどを問題視している。このよ
うに，伊藤レポートでは中期経営計画について，中長
期的な対話への有用性を期待しつつも，現状の中期経
営計画には改善の余地があるととらえているといえよ
う。
以上から，上場会社にはさまざまな方面から，中期
経営計画の策定と公表，また適切な財務目標の設定を
含めた内容の充実を求める圧力が高まっているといえ
る。
3．中期経営計画における財務目標の実態
3.1　財務目標の設定実態
中期経営計画の策定・開示の実態に関する大規模な
調査報告としては，河野（1986），梶原ほか（2011a，
2011b），中條（2012），市野ほか（2012）がある。い
ずれの調査でも財務目標に関する質問が含まれてい
る。以下では，本稿の課題に関係する範囲内で，財務
目標の設定に関連する調査結果を要約する。
河野（1986）は，上場企業を対象として行われた
1979年，1982年，および1985年の3回のアンケート調
査に基づき，経営計画の実態と成功要因等を検討した
総合的な研究である。1985年の調査では，1部2部上場
企業1,673社に対しアンケートを郵送し，420社から回
答を得た。このうち長期計画7）を持つ384社が分析対
象となった。長期計画の目標および方針に関しては，
圧倒的多数の企業が売上高や利益といった財務目標を
設定していることが報告されている（売上高94％，利
益額84％）。この割合は，成長の基本的な考え方
（ 57％），重点指向すべき事業や多角化の方向
（69％），設備投資の方針（70％）といった定性的な目
標・方針と比較しても明らかに高い。なお，設定され
る項目としては売上高や利益額が圧倒的に多く，総資
本利益率や自己資本利益率は少ない。
梶原ほか（2011a）は，東京証券取引所第1部に上場
する製造業（建設業を含む）の企業929社を対象に，
経営計画の実態に関する質問票調査を行い，108社の
回答を得た（回収率11.6 %）。この調査は管理会計の
視点から行われており，質問票は経営計画の有効性を
明らかにすることを目的に設計されている。経営計画
の記載内容として，「経営計画の目標（売上高など）
および方針」と回答した企業は95.0％に上る。また，
「経営計画の目標の財務数値による表現」を行うかど
うかの問いに対しても，40.6％が最高の7（全くその
とおり）と回答している（平均6.01）8）。
中條（2012）は，2011年3月時点で東京証券取引所
（第1部，第二部，マザーズ）に上場する2,129社を対
象に，中期経営計画の策定・開示に関する質問票調査
を行い，375社の回答を得た（回収率17.5 %）。質問項
目には，中期経営計画の策定に関する項目（策定の有
無，策定方法，計画期間と更新方法，計画される内容
など）および開示に関する項目（外部開示の実態と目
的，開示媒体，外部開示のデメリット）に加えて，財
務目標の設定と開示に関する項目（設定項目，設定の
際に考慮される項目，業績予想との関係）が含まれて
おり，きわめて興味深い。財務目標の設定項目として
は，売上高（ 81.07％）が最も高く，営業利益
（75.73％），経常利益（63.47％）が続く。損益計算書
項目が設定されることが多く，資本利益率などはあま
り用いられていないことも指摘されている。
以上の調査結果から，経営計画における財務目標の
設定の実態は次のように要約できるであろう。
（1）経営計画の策定にあたっては，ほとんどの場合で
財務目標が設定される。
（2）財務目標として設定される項目は，売上高や利益
額が多く，売上高利益率がそれに次ぐ。資本利益
率を用いる企業は多くない。
3.2　財務目標の役割
財務目標はなぜこれほど多くの企業で設定されてい
るのであろうか。
河野（1986）によれば，長期計画の目的として「全
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社の目標や方針を明らかにすること」を重視すると回
答した企業が最も多かった（83％）。梶原ほか（2011）
では，経営計画の目的について「全社のベクトル合わ
せ」が最も重視されていることが報告されている（平
均5.91）9）。なお，「経営層のコミットメントの向上」
（平均5.43），「従業員のモチベーションの向上」（平均
5.34）がこれに続き，上位がいずれもマネジメント目
的の項目であることが指摘されている（梶原ほか，
2011b，p.110）。中條（2012）では，中期経営計画の
策定目的として「会社の目指す目標の設定」と答えた
企業が圧倒的に多かった（97.26％）。しかし，それに
次いで多かったのは「投資家への説明資料」
（65.05％）であり，「株主への説明資料」（49.54％）も
高い割合を示している。すなわち，外部への開示資料
としても意識されていることがわかる。このような経
営計画の目的から，数値として具体化された財務目標
は，経営者と従業員，あるいは企業と投資家との間の
コミュニケーションのツールとして位置づけられてい
ると推察される。
以上の調査結果から，中期経営計画における財務目
標の役割は次のように要約できるであろう。
（1）全社的目標を数値面で明示し，経営者や各部門の
行動を規律付けることが主要な目的となってい
る。
（2）投資家等への開示資料としての役立ちはそれに次
ぐ目的として位置づけられている。
3.3　財務目標の性格
中期経営計画における財務目標の位置づけは，企業
により異なる可能性がある10）。梶原ほか（2011）で
は，「経営計画の目標は必達」であるかどうかの問い
に対して，最高の7と回答する企業が20 % を超え
る11）。しかし，林（2014）によれば，中期経営計画に
掲げられた財務目標を達成した割合はきわめて低い
（売上高18.7％，営業利益10.4 %）。これを前述の財務
目標の役割と関連づけて考えれば，全社的目標を明示
し，経営者のコミットメントや従業員のモチベーショ
ンを向上させることが主要な目的となっているため
に，現状の延長線上では達成できない数値が一種の努
力目標として設定されるためではないか，とも考えら
れる。しかし，前述の「経営計画の目標は必達」であ
るかどうかという問いに対する回答のバラつきは比較
的大きく，企業により財務目標の位置づけはさまざま
であることがうかがえる。
一方で，業績予想との関係も問題となる。業績予想
は，「上場会社の将来の経営方針や，上場会社の取り
巻く状況に係る経営者自身の合理的な評価や見通し等
を基礎として，経営成果に係る直接的な予想を開示す
るものである」とされ，「必ず達成すべきコミットメ
ント」であるというのは誤った理解であるとされてい
る（東京証券取引所，2018）。その一方で，中條
（2012）によれば，業績予想を決定する際に中期経営
計画で示された財務目標をどの程度意識するか，とい
う問いに対して，46.54％の企業が「非常に意識す
る」，43.71％の企業が「まあ意識する」と回答してい
る。両者の関係がどのように位置づけられているか
は，必ずしも明らかでない。
以上の調査結果から，中期経営計画における財務目
標の性格は次のように要約できるであろう。
（1）中期経営計画の財務目標は必達目標として位置づ
ける企業が多いが，それに反して実際の達成率は
低い。
（2）中期経営計画の財務目標は，業績予想の決定とリ
ンクしているが，相互がどのように位置づけられ
ているかは，必ずしも明らかでない。
4．中期経営計画の更新と財務目標
4.1　中期経営計画の更新
中期経営計画の更新には，いくつかの方式があると
いわれる。一般には，一定期間（たとえば3年）ごと
に計画を作成し，期間中は更新を特に予定しない方法
（「固定方式」）と，一定期間の計画を毎年作成しなお
す方式（「ローリング方式」）に大別される。また，計
画期間あるいは内容の修正を，毎年あるいは必要に応
じて行うことがあらかじめ決められている場合，これ
を別の方式（「修正方式」）として区別する場合もあ
る。
河野（1986）では，期間・内容を固定するか，更新
する方式が合計36％12）であるのに対し，ローリング
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方式は63％と最も多かった13）。また，固定方式は7％
であった。一方，梶原ほか（2011）では，期間・内容
を毎年あるいは必要に応じて更新する方式が75.2％14）
と圧倒的に多く，ローリング方式は15.2％と少なかっ
た。また，固定方式は9.5％であった。なお，中條
（2012）では，固定方式が41.95％，ローリング方式が
56.53％であった15）。
以上のように，先行研究における更新方法の調査結
果には一貫性がなく，明確な傾向を読み取ることが難
しい。その理由としては，更新方法の定義，特に更新
の予定の取り扱いが不明確であることが指摘できよ
う。
本稿では，固定方式とローリング方式の2つに注目
する。この2つの方式にも，さまざまなバリエーショ
ンが考えられるが，本稿では以下のような方法を想定
する。
＊固定方式…一定期間ごとに計画や財務目標を作成
し，期間途中での更新を予定しない。
＊ローリング方式…一定期間の計画や財務目標を毎年
作成しなおす。
本稿で，修正方式を識別しない理由は，更新が予定
されていたものかどうか判然としないためである。中
期経営計画が，数年間というやや長い期間を対象にす
る以上，不確定要素の存在や予想外の事態の発生は避
けがたい。そこで，予定外のタイミングで計画の修正
が行われるということは生じうるであろう。たとえ
ば，特に修正を予定せずに中期経営計画が策定された
ものの，急激な経営環境の変化に見舞われ，財務目標
の引き下げを余儀なくされるというケースが考えられ
る。実際に，事前に想定しえなかった経営環境の激変
（たとえばリーマン・ショック）や自然災害（たとえ
ば東日本大震災）により，従来の経営計画を前倒しし
て終了した上で，新計画を策定するケース16）や，新
計画の策定を延期して1～2年のギャップを設けるケー
ス17）なども見られ，計画の修正はかなり多様な形で
行われていると考えられる。
4.2	 中期経営計画の更新と財務目標の役割・性格の
関係
では，中期経営計画の更新方法と，財務目標の役
割・性格にはどのような関係が予想されるだろうか。
また，業績予想とはどのような関係があるだろうか。
固定方式の場合，目標に対する強いコミットメント
意識が推察されるという指摘がある（梶原ほか，
2012a）。しかし，計画途中で未達になる可能性が高ま
ると，それ以降，目標は事実上空文化することにな
る。財務目標の達成率がかなり低いことを考えると，
そのような場合はむしろ多いかもしれない。固定方式
では，計画策定当初における全社的目標を明示すると
いう性格が強いとすれば，財務目標はむしろやや高い
水準の努力目標として設定される可能性があるであろ
う。
これに対して，ローリング方式には時間の経過とと
もに実態に適合しなくなった計画を毎年修正していく
ため，目標が空文化する恐れは少ない。投資家にとっ
ても，修正された情報を毎年得られるという点では有
用性が高い。また，毎年経営者や従業員が中期的な経
営方針を検討しなおす機会を提供するという利点があ
り，固定方式採用企業に比べ，ROAや ROEが有意に
高いという報告もある（梶原ほか，2012b）。また，
ローリング方式では中期経営計画の一環として予算が
編成されること（市野ほか，2013），中期経営計画を
予算に反映する企業では，財務目標を必達であると位
置づける傾向があると報告されていること（梶原ほ
か，2012b）をあわせて考えると，ローリング方式に
おける財務目標は必達目標としての性格が強くなる可
能性があると考えられる。
ローリング方式では中期経営計画が予算とより強く
関連しているとすれば，業績予想との関係もより密接
なものになると考えられる。これまでの業績予想に関
する研究では，業績予想をベンチマークとする利益調
整が実施されていることや，業績予想を達成できな
かったときに負の株価反応が観察されることが証拠づ
けられている。そこで，ローリング方式では財務目標
の設定も投資家をより意識したものになると推察され
る。
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5．財務目標の設定の事例
5.1　対象資料および対象企業の決定
前節までの議論を踏まえて，中期経営計画における
財務目標の実態を検討する。とりわけ中期経営計画の
更新方法と財務目標の役割や性格の関係，および業績
予想との関係に着目する。中期経営計画や財務目標の
実態はきわめて多様であり，ただちに統計的手法を用
いた仮説検証を行うにはなじまない。そこで，本稿で
は事例をとりあげて詳細に検討する。
しかし，制度開示と異なり，中期経営計画の情報収
集には大きな問題がある。開示内容や媒体が企業によ
りさまざまであり，調査対象を絞り込むことが困難だ
からである。中條（2012）の調査では，自社ホーム
ページ（72.77 %）および決算説明会資料（68.54％）
の割合が，制度開示の媒体である決算短信（49.77 %）
や有価証券報告書（40.85 %）を上回った。そこで，
本稿では各社ホームページにおいて中期経営計画もし
くはそれに類する名称が付されている資料，および決
算説明会資料を主要な調査対象とした。加えて，株主
向け事業報告書，プレスリリース，決算短信，および
有価証券報告書についても，中期経営計画に関連する
記述の有無および内容を調査した。そこで，調査対象
企業の選択にあたっては，有価証券報告書だけでな
く，決算説明会資料や中期経営計画等の資料が各社
ホームページから取得できることを条件とした。
財務目標の設定方法は，中期経営計画の更新方法に
より異なることが予想される。そこで本稿では，固定
方式の事例としてアサヒグループホールディングス株
式会社を，ローリング方式の事例としてプリマハム株
式会社をとりあげることとした。両社は，それぞれの
方式の典型的な事例といってよく，同じ業種（食品）
に属することから，検討に適していると考えられる。
5.2	 固定方式の事例：アサヒグループホールディン
グス株式会社
アサヒグループホールディングス株式会社（以下，
アサヒグループ HD）は，1999年度から中期経営計画
の策定を開始した。計画期間はいずれも3年間であ
り，固定方式により設定されている。調査時点におい
て終了した最新の計画（2013～2015年）は第5次の中
期経営計画にあたる。なお，2016年以降は，中期経営
計画や財務目標の設定方法が変化したこと，2016年期
末から IFRS を任意適用しデータの連続性が損なわれ
ていること等の理由から，2015年までを検討対象とす
図表1　アサヒグループHD中期経営計画における財務目標
パネル A　第4次中計（2010～2012年）の財務目標　　　　　　　　　　　（単位：億円）
2012年（ガイドライン） 目　　　標
売上高 15,600 成長率2％以上（年平均）
営業利益 1,230 営業利益率8％程度（2012年）
経常利益 1,310 ―
持分法投資損益 160 成長率15％以上（年平均）
当期純利益 650 ―
パネル B　第5次中計（2013～2015年）の財務目標
・重要業績評価指標（KPIs）
ROE 10％を目処
EPS 年平均成長率　10％以上
・KPIsの前提ガイドライン
売上高 年平均成長率　3％以上
EBITDA 年平均成長率　6％以上
当期純利益 年平均成長率　7％以上
営業利益率 8％以上
（出所）アサヒグループ HD　決算説明会資料（各年度版）に基づき筆者作成。
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る。
財務目標の設定方法には，毎回変化がみられる。以
下では，第4次中計（2010～2012年）と第5次中計
（2013～2015年）を比較しよう。第4次中計および第5
次中計の主な数値目標・ガイドラインは，それぞれ図
表1パネル Aおよびパネル Bに示したとおりである。
図表1パネル A の第4次中計では，営業利益率や持
分法投資損益の成長率等が目標として，売上高や営業
利益等の金額がガイドラインとして示されている。こ
れに対し，パネル B の第5次中計では，ROE や EPS
が KPIs（重要業績評価指標）として掲げられ，売上
高等の成長率がガイドラインという位置づけに代わっ
ている。売上高や利益の金額は明示されていない。
図表2は，第2次～第5次中計における各決算期の実
績値，財務目標および業績予想の推移をまとめたもの
である。目標の数値は，計画最終年度の行に表示して
いる。予想欄は，各年度の業績予想値である。予想値
は前年度決算発表時に公表された後，四半期決算短信
や臨時の適時開示により修正されていく。そこで，予
想値は公表された順に番号（#1，#2など）を付して
区別している。目標欄は各中計における最終年度の財
務目標を示す18）。ここでは，財務目標として設定され
る場合の多い売上高と営業利益をとりあげる。ただ
し，2007年以前については営業利益の業績予想が存在
図表2　アサヒグループHDの財務目標，業績予想および実績値の推移
決算期
売上高 営業利益（経常利益）
実績 目標 予想 実績 目標 予想
第2次
中計
2004/12 ― #1 1,440,000 ― #1 80,000
1,444,225 #2 1,435,000 95,650 #2 84,000
2005/12 ― #1 1,525,000 ― #1 98,000
1,430,026 #2 1,455,000 91,459 #2 98,500
2006/12 #1 1,495,000 #1 104,500
1,446,385 1,660,000 #2 1,488,000 90,109 110,000 #2 95,000
第3次
中計
2007/12 ― #1 1,520,000 ― #1 93,000
1,464,071 #2 1,488,000 90,217 #2 90,500
2008/12 ― #1 1,511,000 ― #1 93,000
1,462,747 #2 1,465,000 96,474 #2 95,000
2009/12 #1 1,490,000 #1 93,500
1,472,468 1,600,000 #2 1,508,000 90,546 116,000 #2 92,000
第4次
中計
2010/12 ― #1 1,500,000 ― #1 96,000
1,489,460 #2 1,487,000 95,349 #2 93,000
2011/12 ― #1 1,490,000 ― #1 107,000
1,462,736 #2 1,459,000 107,190 #2 107,000
2012/12 #1 1,560,000 #1 118,000
1,579,077 1,560,000 #2 1,569,000 108,437 123,000 #2 113,000
第5次
中計
2013/12 ― #1 1,720,000 ― #1 118,000
1,714,237 #2 1,723,000 117,467 #2 118,000
2014/12 ― #1 1,750,000 ― #1 123,000
1,785,478 #2 1,783,000 128,305 #2 127,000
2015/12 #1 1,850,000 #1 135,000
1,857,418 1,725,500 #2 1,860,000 135,119 138,040 #2 135,000
（出所）アサヒグループ HD　決算説明会資料，決算短信および有価証券報告書（各年度版）に
基づき筆者作成。
（注）予想欄の番号は予想値が公表された順を示す。第3次中計以前における営業利益（実績），
営業利益（計画），営業利益（予想）の各欄は，それぞれ経常利益（実績），経常利益（計
画），経常利益（予想）を示す。
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しないため，第3次中計以前は経常利益の値を示す。
また，図表3は，中計開始前1年間の実際成長率（以
下，直近成長率と呼ぶ），業績予想（前年度決算発表
時の当初予想）に基づく予想成長率（以下，予想成長
率と呼ぶ）および対応する期間の実際成長率，財務目
標に基づく目標成長率（以下，目標成長率と呼ぶ）お
よび対応する期間の実際成長率を比較したものであ
る。
第1に，目標成長率と実際成長率（～3年後）を比較
すると，売上高については，過去4回の中計のうち達
成が2回，未達が2回であったことがわかる19）。営業利
益（経常利益）については，過去4回すべて未達であ
る。また，目標成長率と実際成長率（～3年後）は乖
離する場合も多い。第2に，目標成長率と直近成長率
（中計開始前1年間の実際成長率）を比較する。中條
（2012）によれば，財務目標の設定の際に考慮される
項目としては前期の業績が最も多かった（91.19％）。
アサヒグループ HD の場合，売上高，営業利益（経
常利益）のいずれも過去4回のうち3回で目標成長率が
直近成長率を上回っていた。第3に，目標成長率を予
想成長率と比較する20）。過去4回の中計では，売上
高，営業利益（経常利益）のいずれも目標成長率が予
想成長率を上回った場合が2回，下回った場合が2回で
あった。また，目標成長率と予想成長率にはかなり大
きな差がある場合もあり，両者の関係は必ずしも明確
でない。一般に中期経営計画における財務目標の達成
率は低い（すなわち財務目標が高めに設定される）と
する報告がある。アサヒグループ HD の事例につい
ていえば，中立的ないしやや高めに設定されていたと
いうことになるであろう。
図表3　アサヒグループHDの直近成長率，予想成長率（業績予想）および目標成長率（財務目標）
パネル A：売上高
1年前～中計開始 中計開始～1年後 中計開始～3年後
直近成長率 予想成長率
実際成長率
（～1年後）
目標成長率
※年率換算
実際成長率
（～3年後）
※年率換算
第2次中計
（2004～06）
1.82 % 2.83 % 3.14 % 5.83 % 1.09 %
第3次中計
（2007～09）
1.14 % 5.09 % 1.22 % 3.42 % 0.60 %
第4次中計
（2010～12）
0.66 % 1.87 % 1.15 % 1.94 % 2.36 %
第5次中計
（2013～15）
7.95 % 8.92 % 8.56 % 3.00 % 5.56％
パネル B：営業利益（経常利益）
1年前～中計開始 中計開始～1年後 中計開始～3年後
直近成長率 予想成長率
実際成長率
（～1年後）
目標成長率
※年率換算
実際成長率
（～3年後）
※年率換算
第2次中計
（2004～06）
22.46 % 13.51 % 35.71 % 16.00 % 8.53 %
第3次中計
（2007～09）
△1.48 % 3.21 % 0.12 % 8.78 % 0.16 %
第4次中計
（2010～12）
△12.42 % 15.97 % 15.19 % 14.11 % 9.42 %
第5次中計
（2013～15）
1.16 % 8.82 % 8.33 % 8.38 % 7.61 %
（注）中期経営計画の開始直前を起点として「1年前」「1年後」などと表記している。たとえば，第2次中計
では2003年12月が起点である。また，第3次中計以前の営業利益の各欄は経常利益を示す。
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続いて，業績予想修正と財務目標の比較を行う。業
績予想は売上高，営業利益（経常利益）ともに，ほぼ
毎年修正が行われている。これに対し，財務目標が修
正されたという発表はない21）。業績予想の推移を観察
すると，第2次中計や第3次中計では，売上高，経常利
益ともに実績値の伸びが鈍く，最終的に未達となるこ
と，また，第5次中計については，売上高が目標を大
きく上回ることが明確であった。しかし，目標値の修
正は行われないまま，次期の計画が策定されている。
アサヒグループホールディングス株式会社に関する
検討結果は，以下のように要約できよう。
（1）固定方式であり，計画途中で財務目標が修正され
ないため，目標値は目標年度の最終的な実績値と
は乖離する傾向がある。
（2）財務目標は中立的ないしやや高めに設定されてい
た可能性が考えられる。
（3）業績予想は修正されるのに対し，財務目標は修正
されないままとなっていて，両者がどのような関
係にあるのか判断しにくい。
図表5　プリマハム株式会社の財務目標，業績予想および実績値の推移
パネル A：売上高
決算期 実績 予想
目標（1～3年後）
1年後 2年後 3年後
2012/3
271,222
#1 258,000
271,000 279,000 284,000#2 272,000
2013/3
275,647
#1 271,000
285,000 293,000 298,000#2 271,000
2014/3
303,600
#1 285,000
307,000 316,000 324,000#2 303,000
2015/3
341,183
#1 307,000
347,000 352,000 358,000
#2 320,000
#3 337,000
2016/3
361,223
#1 347,000
381,000 401,000 412,000
#2 360,000
#3 361,000
2017/3
363,336
#1 381,000
381,300 404,000 425,000
#2 365,000
#3 365,000
#4 363,000
2018/3
394,534
#1 381,300
418,000 436,000 456,000
#2 395,000
#3 394,500
図表4　プリマハム株式会社　中計2015の財務目標
（単位：億円）
2015年3月期
（実績）
2016年3月期
（計画）
2017年3月期
（計画）
2018年3月期
（計画）
連結売上高 3,411 3,470 3,520 3,580
営業利益 72 99 85 87
経常利益 77 100 87 99
当期純利益 64 66 56 61
（出所）プリマハム株式会社　2015年3月期決算説明会資料
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5.3　ローリング方式の事例：プリマハム株式会社
プリマハム株式会社（以下，プリマハム）は，将来
3年間を計画期間とする中期経営計画を毎年策定して
いる（ローリング方式）。プリマハムでは，最終年度
だけでなく3年間にわたる売上高，営業利益，経常利
益，および当期純利益の数値目標が示されている。
2017年度（2018年3月期）を最終年度とする計画にお
ける財務目標は図表4のとおりである。以下では，各
年度の中期経営計画を策定された年を付して区別す
る。
ローリング方式では目標値が毎年修正されるが，プ
リマハムでは2012年3月期以降，3年間の数値目標が毎
年すべて更新される方法がとられている。図表5は，
2012年3月期から2018年3月期まで，7回分の中期経営
計画における各決算期の実績値，業績予想，および財
務目標の推移をまとめたものである。なお，ここでは
売上高と営業利益をとりあげる。目標欄は，図表2と
異なり，中期経営計画が発表された決算期の行に記載
している点に注意されたい。
図表5からは2つの点が指摘できる。第1に，ほとん
どすべての場合で1年後から3年後にかけて増加する形
で財務目標が設定されていることである。このことか
ら，業績向上を前提とした形で，財務目標が設定され
る傾向があることがわかる。第2に，1年後の財務目標
の値が，決算短信で公表される最初の業績予想の値
（#1と表示）と一致していることである。プリマハム
の中期経営計画は，本決算の決算発表から1週間から
10日程度後に行われる決算説明会で発表されている。
したがって，決算短信における次期の業績予想と，中
期経営計画における財務目標はほぼ同時に公表される
のである。以上のことは，中期経営計画の財務目標
が，事実上業績予想と連続するものとして設定される
ことを示唆している。
図表6は，直近成長率，予想成長率および対応する
パネル B：営業利益
決算期 実績 予想
目標（1～3年後）
1年後 2年後 3年後
2012/3
7,327
#1 5,200
6,100 7,300 7,500#2 6,500
2013/3
7,259
#1 6,100
7,400 7,600 8,700#2 6,600
2014/3
8,813
#1 7,400
8,200 9,400 10,400#2 8,800
2015/3
7,213
#1 8,200
9,900 8,500 9,700
#2 8,200
#3 6,900
2016/3
7,963
#1 9,900
9,000 9,900 11,700
#2 9,900
#3 7,900
2017/3
15,565
#1 9,000
13,000 14,100 14,500
#2 11,700
#3 14,700
#4 15,500
2018/3
13,129
#1 13,000
16,400 16,500 16,900
#2 14,900
#3 13,000
（出所）プリマハム株式会社　決算説明会資料，決算短信，およびその他適時開示資
料に基づき筆者作成。
（注）予想欄の番号は予想値が開示された順を示す。また，目標は決算説明会で公表
された当初の目標値である。
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実際成長率，目標成長率および対応する実際成長率を
比較したものである。目標成長率は中計が発表された
当初の財務目標に基づき計算している。実際成長率
（～3年後）が算出可能な中計2015までを示している。
第1に，目標成長率と実際成長率（～3年後）を比較
すると，売上高については過去4回のすべてで達成で
あり，営業利益については達成が2回，未達が2回であ
る。表の目標成長率は中計発表当初のものであるた
め，目標成長率と実際成長率（～3年後）は乖離する
場合が多い。第2に，目標成長率と直近成長率を比較
する。売上高では過去4回のうち1回で，営業利益では
過去4回のうち2回で目標成長率が直近成長率を上回っ
ていた。第3に，目標成長率を予想成長率と比較す
る。過去4回の中計では，売上高では目標成長率が予
想成長率を上回った場合が2回，下回った場合が2回，
営業利益では目標成長率が予想成長率を上回った場合
が3回，下回った場合が1回であった。図表5とあわせ
て考えると，財務目標は中立的ないしやや低めに設定
されていたということになるであろう。
図表7は，ある決算期に関する財務目標，業績予想
がどのように推移したかを，最終的な実績値と対比し
た表である。データが揃う2015年3月期から2018年3月
期まで4年分を示す。
第1に，財務目標と実績値との差異の推移について
検討する。2012年3月（3年前）における2015年3月の
売上高目標は2,840億円であったが，2013年3月（2年
前）には2,930億円，2013年3月（1年前）には3,070億
円に，毎年上方修正されていることがわかる。2015年
3月の売上高（実績）は3,411億円余りであったので，
目標の修正とともに実績との差異は縮小している。売
上高については，すべての場合で3年前に比べ1年前の
方が実績値との差異は小さい。次に，同じ期間の営業
利益目標を検討しよう。2012年3月（3年前）における
2015年3月の売上高目標は75億円であったが，2013年3
月（2年前）には76億円，2013年3月（1年前）には82
億円に，毎年上方修正されていることがわかる。しか
し，2015年3月の営業利益（実績）は72億円余りにと
どまったため，結果的には目標の修正とともに実績値
との差異が拡大したことになる。営業利益について
は，2016年3月期と2017年3月期についても3年前に比
べ1年前の方が実績値との差異が拡大している。ま
た，財務目標の修正が，ほとんど上方修正であること
図表6　プリマハム株式会社の直近成長率，予想成長率（業績予想）および目標成長率（財務目標）
パネル A：売上高
1年前～中計開始 中計開始～1年後 中計開始～3年後
直近成長率 予想成長率
実際成長率
（～1年後）
目標成長率
※年率換算
実際成長率
（～3年後）
※年率換算
中計2012 8.05 % △0.08 % 1.63 % 1.55 % 7.95 %
中計2013 1.63 % 3.39 % 10.14 % 2.63 % 9.43 %
中計2014 10.14 % 1.12 % 12.38 % 2.19 % 6.17 %
中計2015 12.38 % 1.70 % 5.87 % 1.62 % 4.96 %
パネル B：営業利益（経常利益）
1年前～中計開始 中計開始～1年後 中計開始～3年後
直近成長率 予想成長率
実際成長率
（～1年後）
目標成長率
※年率換算
実際成長率
（～3年後）
※年率換算
中計2012 8.29 % △16.75 % △0.93 % 0.78 % △0.52 %
中計2013 △0.93 % 1.94 % 21.41 % 6.22 % 3.13 %
中計2014 21.41 % △6.96 % △18.15 % 5.67 % 20.88 %
中計2015 △18.15 % 37.25 % 10.40 % 10.38 % 22.10 %
（注）中期経営計画の開始直前を起点として「1年前」「1年後」などと表記している。たとえば，中計2011
では2011年3月が起点である。
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も特徴的である。
第2に，業績予想の修正方向について検討する。財
務目標とは異なり，業績予想では下方修正される場合
があることがわかる。財務目標を上方修正した後で，
それに続く業績予想で下方修正されるケースもいくつ
か観察される。
プリマハム株式会社の事例に関する検討結果は，以
下のように要約できよう。
（1）財務目標が毎年修正されるため，目標値は目標年
度の最終的な実績値に近づいていく傾向があり，
投資家に有用な情報を提供している可能性があ
る。しかし，逆に最終的な実績値との差異が拡大
する場合もある。1～3年後の各財務目標は年々向
上する形で設定されることがほとんどである。
（2）決算短信において公表される次期の業績予想と，
ほぼ同時期の決算説明会で公表される中期経営計
画の1年後の財務目標が一致している。このこと
は，中期経営計画における財務目標の設定と業績
予想の作成が密接にリンクしていることの傍証と
いえる。財務目標（3年前～1年前）と業績予想
（1年前以降）は，事実上連続していると考えるこ
とができる。
（3）財務目標の修正方向としては，上方修正が圧倒的
に多い。当初目標がやや低めに設定されていた可
能性が考えられる。財務目標とは異なり，業績予
想は下方修正されるケースがある。財務目標を上
方修正した後で，その後の業績予想で下方修正さ
れるケースもいくつか観察される。
5.4　考察
2社の事例を比較すると，財務目標の設定方法や業
績予想との関係で，いくつかの点で差異が観察され
る。固定方式のアサヒグループ HD では財務目標が
修正されないため，最終的な実績値と乖離する傾向が
あるのに対し，ローリング方式のプリマハムでは財務
目標が修正されるにつれて最終的な実績値に近づいて
いく傾向があった。投資家への情報開示という観点か
らは，アサヒグループ HD の財務目標は，設定当初
における経営者の中期予想という情報を提供するにと
どまり，また業績予想とどのような関係にあるかが判
断しづらい。これに対し，プリマハムの財務目標は，
計画期間中の環境変化が業績に及ぼす影響について，
追加的な情報を提供しているという点で有用性が高い
と考えられる。また，アサヒグループ HD では財務
目標と業績予想の関係が明確でないのに対し，プリマ
ハムでは実質的に連続するものとして設定されてい
た。したがって，投資家にとっては業績予想を補足，
拡張するものとして判断でき，解釈しやすい可能性が
あるだろう。
一方で，プリマハムの財務目標は，上方修正される
図表7　プリマハム株式会社における財務目標および業績予想の修正
パネル A　売上高
財務目標 業績予想
実績値
3年前 2年前 1年前 当初 最終
2015/3 284,000 293,000 307,000 307,000 337,000 341,183
2016/3 298,000 316,000 347,000 347,000 361,000 361,223
2017/3 324,000 352,000 381,000 381,000 363,000 363,336
2018/3 358,000 401,000 381,300 381,300 394,500 394,534
パネル B　営業利益
財務目標 業績予想
実績値
3年前 2年前 1年前 当初 最終
2015/3 7,500 7,600 8,200 8,200 6,900 7,213
2016/3 8,700 9,400 9,900 9,900 7,900 7,963
2017/3 10,400 8,500 9,000 9,000 15,500 15,565
2018/3 9,700 9,900 13,000 13,000 13,000 13,129
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場合が多かった。毎年の修正が予定されているため
に，当初は保守的に設定される可能性が考えられる。
もし，下方修正を回避しようとして保守的な設定が行
われ，財務目標にバイアスをもたらしているのだとす
れば，ローリング方式にも固有の欠点がある可能性が
ある。
6．おわりに
本稿では，中期経営計画における財務目標につい
て，投資家への情報開示の視点から意義を考察した
後，設定方法を異にする2つの事例を調査した。とり
わけ，財務目標の修正の実態と業績予想との関係につ
いて詳細に検討した。
本稿で得られた知見をまとめると，以下のとおりで
ある。第1に，固定方式をとるアサヒグループ HD に
比べてローリング方式をとるプリマハムでは，財務目
標が毎年修正されることで，有用な情報を提供してい
る可能性がある。第2に，アサヒグループ HD では，
財務目標と業績予想の関係が不明確であるのに対し，
プリマハムでは業績予想と実質的に連続するものとし
て設定されている。そのため，後者の方が投資家に解
釈しやすくなっている可能性がある。第3に，プリマ
ハムでは財務目標が上方修正される場合が多い。毎年
の修正を予定することが，当初の目標にバイアスをも
たらしているとすれば，ローリング方式に固有の欠点
がある可能性がある。
本稿にはいくつかの限界がある。上記の知見は，あ
くまで事例研究から観察された事実に過ぎず，固定方
式あるいはローリング方式の特徴として直ちに一般化
できるわけではない。できるだけ多数の事例からなる
データベースを構築し，統計的な検証を行う必要があ
ろう。また，検証対象とした期間が短く，時系列的に
実務が変化している可能性も考えられる。可能な限り
長い期間で検証を行う必要があるだろう。
しかし，そうした大規模データな実証研究に向け
て，基礎的な事実を明らかにした点は本稿の貢献であ
ると考えられる。
注
1）『会社四季報』（東洋経済新報社）には2期先までの業績予想
が掲載されている。
2）これについては，「既に開示又は実施している中期経営計画
等がある場合にはその概要や進捗状況，あるいは直近に終了
した中期経営計画等の達成状況及びこれらに対する評価を記
載することが望まれます。」と規定していた。
3）コーポレートガバナンス・コードでは，株主との建設的な
対話も基本原則の1つとされており（基本原則5），その一環
として，以下のように「経営戦略や経営計画の策定・公表」
が求められている（原則5－2）。経営の基本方針だけでな
く，具体的な行動計画や財務目標の提示が求められている点
が注目される。
　「経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては，自社の資
本コストを的確に把握した上で，収益計画や資本政策の基本
的な方針を示すとともに，収益力・資本効率等に関する目標
を提示し，その実現のために，事業ポートフォリオの見直し
や，設備投資・研究開発投資・人材投資等を含む経営資源の
配分等に関し具体的に何を実行するのかについて，株主に分
かりやすい言葉・論理で明確に説明を行うべきである。」
4）JASDAQ には，「一定の事業規模と実績を有し，事業の拡
大が見込まれる企業群を対象とした内訳区分」であるスタン
ダードと，「特色ある技術やビジネスモデルを有し，将来の
成長可能性に富んだ企業群を対象とした内訳区分」であるグ
ロースという2つの区分が設けられている（有価証券上場規
程第103条3項）。
5）向こう3か年の計画を毎年策定することが求められていると
ころから，ローリング方式による修正が要求されていること
になる。
6）投資家向け説明会の開催に相当する活動とは，「中期経営計
画又は中期経営計画の内容の説明資料に係るファイルを，不
特定多数の者が閲覧することができるよう，当該グロース上
場会社が開設するホームページに継続的に掲載することをい
う」とされている（有価証券上場規程施行規則第427条の3第
3項）。
7）長期計画とは，本稿の中期経営計画を含む概念である。
8）5以上の回答が90％超を占める。
9）質問方法は7点リカートスケールによる。
10）中期経営計画では，複数の財務目標が設定されることがほ
とんどであるが，その場合，それらの位置づけが異なる場合
があることも考えられる。日産自動車の中期経営計画「日産
パワー88」（2011～2016年度）では，営業利益率8％と世界
シェア8％という中期目標が設定されている。これについて
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カルロス・ゴーン（同社社長兼 CEO）は，営業利益率につ
いてはコミットメント（必達目標）であるのに対し，世界
シェアについてはターゲット（努力目標）であると述べてい
る（「Interview　後継者は日本人が好ましい」『週刊東洋経
済』（2015年10月17日号，44-45頁））。
11）回答の平均値は5.45，標準偏差は1.15である。
12）期間固定・毎年改訂5％，期間固定・必要に応じて改訂
20％，および期間・内容ともに必要に応じて改訂11％の合
計。
13）2本の長期計画を持つ企業（69社）の中期計画に対する回
答結果。
14）「期間固定・毎年改訂」26.7％，「期間固定・必要に応じて
改訂」29.5％，および「期間・内容ともに必要に応じて改
訂」19％の合計。
15）中條（2012）の質問は，固定方式とローリング方式の2択
であった。
16）塩野義製薬が2005年4月～2010年3月の5か年計画を1年前倒
しで終了し，2014年4月からの3か年計画を新たに実施した
ケースなどがある。
17）コカコーラウエストが2007年1月～2009年12月までの5か年
計画を終えた後，1年おいて，2011年1月から新たな3か年計
画を開始したケースなどがある。
18）第5次中計の目標値については，ガイドラインの売上高成
長率や営業利益率から筆者が算出したものを示した。
19）なお，第4次中計では，長期ビジョンとして2015年時点で
売上高2～2.5兆円という数値目標が盛り込まれたが，2015年
の実績値はそれを大きく下回っている。
20）業績予想に関する研究では，予想値にバイアスが存在する
ことが知られている。太田（2006）によれば，予想はやや楽
観的であるとする報告が多い。
21）目標が修正されたという発表はないが，第82期事業報告書
（2005年12月期）では，以下のような記述がある（p.7）。
　「…（略）…本年は中期経営計画策定時に掲げた業績目標を
見直し，その目標をまずは既存事業によってきちんと達成し
たうえで，さらなる成長に向けた事業投資を継続していく計
画としています。（下線は引用者）」
　また，同じページの「第2次グループ中期経営計画の進捗状
況（連結）」と題するグラフには，2006年（計画）の部分に
当初目標とともに，業績予想と一致する数値が記載されてい
る。このことは，中計が残り1年となった段階で，業績予想
値が実質的な目標としての役割を果たしていることを示唆し
ている可能性がある。
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